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Esta a tilha oi desenvolvida om o o jetivo de 

demonst a  a possi ilidade de usa  a te nolo ia 

lo k hain omo meio pa a al ança  ontes de 

nan iamento emp esa ial om meno  usto pa a 

o emp esá io. Dent e as ontes de nan iamento 

emp esa ial, desta a-se a ante ipação de 

e e íveis.

No B asil, é omum a essão de di eitos editó ios 

omo o ma de nan ia  a atividade emp esa ial. 

Todavia, nas ope ações de essão de di eitos 

editó ios há um usto de t ansação elevado, 

pois a ueles ue edem, emune am um 

inte mediá io, omo nas ope ações de ante ipação 

de e e íveis de a tão de édito no me ado.
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03 O me ado de e e íveis de a tão de édito é 

um me ado om movimentações nan ei as 

si ni ativas. Só no ano de , oi t ansa ionado 

uma uantia e uivalente a b$ .  t ilhão. G ande 

pa te desse valo  ainda a etida em pode  das 

andes instituições nan ei as ou inte mediá ias 

nan ei as e emisso as de a tões, ao passo ue 

pode iam se  utilizados pa a o nan iamento 

emp esa ial, so etudo de pe uenos emp esá ios.

Nesse ontexto, a te nolo ia Blo k hain e suas 

apli ações podem in uen ia  essas t ansações, 

diminui  usto e p opo  novas o mas de 

nan iamento emp esa ial. Isso é possível uma 

vez ue os e e íveis de a tão podem se  

t ans o mados em tokens - uma ep esentação 

di ital de um ativo ou di eito. Os tokens, po  sua 

vez, podem se  ne o iados, mediante ondições 

ont atuais p edete minadas e autoexe utáveis, 

a antidas pela implantação de ont atos 

inteli entes do te mo em in lês sma ts 

ont a ts , ue são ódi os de p o amação 

om inst uções pa a exe ução p o amada de 

ações, ela o ados e a mazenados em lo k hain.
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A te nolo ia Blo k hain tem sido 

adotada e utilizada em dive sos 

se mentos me adoló i os, tais omo 

me ado nan ei o, édito de a ono, 

nan iamento do se mento de a é e 

out as ultu as, nan iamento de 

times de ute ol et .

Em ue se mentos 
de me ado a te nolo ia 
Blo k hain é utilizada?
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Ima ine a se uinte situação hipotéti a:

O ue é a ante ipação 
de e e íveis?

ABC é um emp esá io uja atividade é a ome ialização 

de p odutos de in o máti a, possuindo loja ísi a e 

tam ém e- omme e. 

Dia iamente, ABC vende seus p odutos e tem o a tão 

de édito  omo seu p in ipal meio de pa amento. 

Em o a o a tão seja seu p in ipal meio de pa amento, 

o valo  das vendas eitas a a tão não são e e idos 

imediatamente. 

Assim, esses valo es de venda p esente  são e ist ados 

em uma entidade e ist ado a  e to nam-se e e íveis 

no utu o , on o me a data de ven imento das pa elas 

no édito  ou em al uns dias, a depende  do a o do 

om a emp esa da ma uininha . 
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A onte e ue ABC, assim omo muitos ne ó ios, possui 

despesas fixas e va iáveis, al umas, até mesmo, diá ias. 

Podemos ita  omo exemplo desses ustos: a olha de 

pa amentos, pa amento a edo es, pa amento de 

t i utos et . 

Diante dessa situação, ABC vê-se diante de um dilema: 

possuo despesas a pa a  hoje, po ém, em azão das 

vendas no a tão, e e e ei meus e u sos apenas nos 

meses se uintes. 

O ue aze  pa a onto na  essa situação?

P áti a omum adotada é e o e  às instituições 

nan ei as/ eden iado as e ealiza  uma ope ação 

hamada ante ipação de e e íveis. Ou seja, a uele valo  

das vendas a a tão, ue ABC só e e e ia no utu o, são 

ante ipadas pa a o momento p esente. Assim as despesas 

podem se  uitadas. Ent etanto, há in idên ia de ju os 
nessa ope ação ue p ejudi a o esultado da atividade 

emp esa ial.
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Em te mos p áti os, toda vez ue o o e uma omp a no 

a tão de édito, há o e ist o imediato da ope ação em 

uma entidade e ist ado a, auto izada pelo Ban o Cent al. 

Esse e ist o é ealizado po  eden iado a ou 

su eden iado a ex. ope ado a da má uina de a tão  e 

e ti a a existên ia de um édito utu o a e e e  e o to na 

válido. Apto, po tanto, de se  t ansa ionado via ante ipação 

de e e íveis.

Ainda na eden iado a ou su eden iado a, o édito é 

onstituído omo uma unidade de e e ível, em ue onstam 

o CNPJ ou CPF do e e edo , o a anjo de pa amento 

a tão de édito, po  exemplo , identi ação da instituição 

eden iado a ou do su eden iado  devedo a ; 

e data de li uidação.

Como se dá a onstituição 
do e e ível de a tão de 

édito?
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A pa ti  das in o mações ontidas na s  unidade s  de 

e e ível is  ia-se a a enda de e e íveis de dete minado 

titula . A a enda de e e íveis é o onjunto de unidades 

de e e íveis a a te izadas pelo a  mesmo a : núme o de 

ins ição no CNPJ ou no CPF do usuá io nal e e edo , 

identi ação do a anjo de pa amento e identi ação da 

instituição eden iado a ou do su eden iado  

BbASIL, .

A onstituição do édito pela eden iado a ou 

su eden iado a e a uma o i ação de li uidação. 

Isto é, a eden iado a ou su eden iado a deve á 

ealiza  o pa amento do valo  indi ado na unidade de 

e e ível, a uem onsta  omo e e edo , na data da 

li uidação. Nesse sentido, a ne o iação dos e e íveis 

deve á se  in o mada e, onse uentemente, a titula idade 

ou ene iá io se  indi ado.
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Esquema de 
uxograma 
do processo 
de constituição 
de recebíveis 
de cartão de 
crédito.

Constituído e e ist ado o e e ível, o ma-se 

a a enda e e íveis. 

Assim, é possível ne o iá-los. Nesse ontexto, 

os e e íveis são ativos eais ue pe ten em 

a emp esas e podem se  ne o iados de 

di e entes o mas e existem dive sas e as 

ju ídi as pa a isso.

Uma o ma muito omum de t ansa iona  

esses e e íveis é po  meio da essão de 

di eitos editó ios, o malizado po  meio 

de um ont ato, em ue o o e a essão da

titula idade dos e e íveis a out a pessoa 

ou os da ia em a antia em uma ope ação 

nan ei a. 

Ent etanto, pa a se ealiza  a ante ipação, 

a instituição nan ei a o a taxas. Cada 

instituição nan ei a esta ele e a sua e 

detem ande pode  de ne o iação.
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Conside ando-se, a título de exemplo, uma 

a enda de e e íveis onstituída po  uma 

unidade de e e ível no valo  de 

b$ . , , uja li uidação a onte e á 

em  de junho de , on o me ilust ado 

no uad o .

Em síntese, apli ando-se a taxa de ju os na 

ope ação, o valo  do des onto é i ual a 

b$ ,  [b$ . ,  x , % x ]/ %

 = b$ . , ]. 

Esse valo  des ontado e uivale a uma taxa de 

ju os de , %, no pe íodo de  meses, e 

, % ao mês, em azão do e ime de ju os 

ompostos.

Assim, deduzindo esse des onto do volume 
de e e íveis, o saldo emanes ente é i ual 
a b$ . 00,00.

Esquema de 
uxograma de 
negociação 
tradicional e 
antecipação 
de recebíveis

Unidade
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Taxa média
de antecipação Antecipar para

C edo : ABC LTDA
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/ /

Valo : b$ . ,
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data da

li uidação

NÃO

SIM
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A te nolo ia lo k hain pode pe miti  ue 

essa ope ação seja otimizada do ponto de 

vista da desinte mediação e o e ta dos 

e e íveis de a tão no me ado e, 

onse uentemente, pode auxilia  no 

nan iamento emp esa ial.

Ou seja, aze  om ue o emp esá io ue 

om um saldo emanes ente maio  em 

vi tude da edução dos ustos da t ansação 

de adiantamento dos e e íveis. 

Essa te nolo ia pe mite ue al umas 

t ansações nan ei as sejam ealizadas sem 

a p esença de inte mediá ios nan ei os e a 

se u ança das t ansações é asse u ada po  

ont atos inteli entes sma t ont a ts .

Como a te nolo ia lo k hain se ia apli ada 
ao me ado de ante ipação de e e íveis?

A te nolo ia lo k hain pode via iliza  

a ope ação de t ans o ma  ativos eais 

e e íveis  em ativos di itais tokens . 

Po  meio dessa te nolo ia lo k hain é 

possível e ista  e ma  a existên ia do 

ativo, at i ui  suas a a te ísti as e 

esta ele e  as ondições dos ne ó ios 

po  meio de ont atos inteli entes sma t 

ont a t , ue são p o amas de 

omputado  autoexe utáveis, auditáveis e 

imutáveis.

Nessas ope ações, os ont atos inteli entes 

t azem as p in ipais e as: 

Nesse momento ue se onstitui o 

ont ato de essão de di eitos, 

esta ele em-se as demais e as ue 

e e á a elação ent e as pa tes, até então 

envolvidas. 

O passo se uinte é a de nição das e as 

ue ompo á o ont ato inteli ente, tendo 

omo p emissa o ont ato de essão de 

di eitos editó ios mados, ante io mente. 

Nesse momento, de ne-se a Blo k hain 

ue se vi á de supo te aos ont atos 

inteli entes, as pa tes, a taxa de des onto 

a se  apli ada, os ende eços das a tei as, 

o pe íodo de li uidação e demais ondições 

e ais do ont ato inteli ente.  

É nesse p o esso ue se 

estipula a emune ação ou 

demais un ionalidades 

ue o token o e e e á a 

seu utu o detento .

ual é o ativo, onde ele está no mundo eal;

a uantidade de tokens em ue o ativo eal é 

t ans o mado; 

uem são as pa tes vendedo  e omp ado  e 

se existe al um pa ti ipante de a anti  a 

se u ança da ope ação e omo se á eita;

o p eço de venda individual dos tokens;

a pe iodi idade de pa amento ao investido ;

as datas de pa amento, a emune ação 

estipulada, eventuais ene í ios aos seus 

possuido es et .

Na p áti a, o lojista titula  do e e ível  é 

ue se á uem i á dita  a taxa de des onto 

a se  apli ada na ope ação. 

Assim, om a unidade de e e íveis 

onstituída, o emp esá io de ne ual 

unidade de e e íveis ne o ia á e a á pa te 

do p o esso de tokenização. De nida a 

unidade de e e íveis, ma-se o ont ato 

essão de di eitos editó ios e de 

tokenização om o a ente tokenizado  ue 

t ans o ma á os ativos eais em ativos 

di itais e i á e ist á-los na Blo k hain. 
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Os tokens emitidos são e ist ados e enviados 

à a tei a do detento  ue pode se  o 

emp esá io ou uma ustodiante , o ual i á 

o e ta  os tokens, aos inte essados, po  meio de 

uma plata o ma ma ketpla e . 

Nesse am iente plata o ma  o o e a inte ação 

ent e as pa tes inte essadas. 

P omovida a t ansação, o saldo de a e aptado 

é e ist ado na a tei a do emp esá io e 

alte a-se a titula idade do token, passando a 

pe ten e  ao ad ui ente, ue pode á, dent e 

out as opções mantê-lo em a tei a até a 

exe ução das demais e as do ont ato 

inteli ente e li uidação do valo  em sua a tei a .

Após a li uidação na data p evista, o ad ui ente 

e e e á o valo , uto da onve são do tokens 

em moeda o ente, em sua a tei a, 

se uindo-se a expi ação do ont ato inteli ente.

Codifi ado o ont ato 
inteli ente, emitem-se 
os tokens.

Conside ando-se, a título de exemplo, uma 

a enda de e e íveis onstituída po  uma 

unidade de e e ível no valo  de b$ . , , 

Conhe endo o montante nal do ativo a 

e e e , é possível a menta  esse ativo 

em tokens. Desse modo, o todo b$ . ,  

pode se  pa ti ionado em a mentos 

meno es tokens . 

Assim, pode-se de ni  onside ando o 

valo  nal a e e e  a uantidade de tokens 

a mentos  a se  iada. É possível, 

i ualmente, at i ui  ao token o valo  nal 

ue se á pa o na data da li uidação , 

apli a  a taxa de des onto e, om isso, 

de ni  o valo  da o e ta.

besultados o tidos po  meio da tokenização 

na hipótese ante io

uja li uidação a onte e á em  de junho de 
, sendo ne essá io ante ipa  o e e imento 

em  meses.

Nesse uad o, via tokenização o emp esá io 
estipula a taxa de des onto ue p etende 
ne o ia . Suponha-se, nesse aso, seja de % 
um po  ento  a taxa de des onto. 

Em síntese, apli ando a taxa de des onto na 
ope ação, o valo  do des onto é i ual a 
b$ . ,  [b$ . ,  x , % x , ] 
/ % = b$ . , ]. 

Esse valo  des ontado e uivale a uma taxa 
de ju os de , %, no pe íodo de  meses, e 
, % ao mês, em azão do e ime de ju os 
ompostos. 

Assim, deduzindo esse des onto do volume 
de e e íveis, o saldo emanes ente é i ual 
a b$ 9. , . 

Unidade
de recebível

Taxa média
de antecipação Antecipar para

C edo : ABC LTDA
Devedo : C eden iado a
Data de li uidação:

/ /
Valo : b$ . ,

% a.m 
e uivalente a 

taxa de ju os de 
,  a.m e , % a.a

/ /
 meses de 

ante ipação

U idade de e e ível

Taxa de des o to 

Pe iodi idade

Meses

Valo  a e e e  após ofe ta

Valo  des ado à e u e ação

Total de Toke s iados

Valo  de ofe ta apli ada a taxa de des o to

Valo  a e e e  pelo i te essado a li uidação po  toke

Data de li uidação

R$ . ,

% A.M

Mensal

R$ . ,

R$ . ,

R$ ,

R$ ,

/ /

Fonte: Ela o ado pelo auto

Adi ui enteTokenizado aC eden iado aEmp esá io

be e ível
onstituido

SIM

Li uidação

Expi ação
do ont ato
inteli ente

Ante ipa
e e íveis?

be e e  a 
o i ação na 
data p evista

Li uida
o i ação

O se va  demais 
e as do ont ato

Pa a  ad ui ente
be e e  valo es
on o me ont ato

Disponi iliza
Saldo

Ad ui i /Pa a
tokens

be ist a
pa amento

be ist a
o e ta

be ist a  tokens
na a tei a do

detento

Emiti / ia
tokens

Defini  e as 
do ont ato 
inteli ente

be e e  
valo  aptado

O e ta  tokens

be e e  tokens 
da a tei a

Fi ma  ont ato 
de tokenização

Es olhe  a enda 
de e e íveis

NÃO

Esquema de uxograma do processo de negociação e 
antecipação de recebíveis por meio da tokenização.
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.

Conside ando as e e ên ias ap esentadas 
no uad o , pode-se o se va  ue:

a unidade de e e ível, onstituída 

ini ialmente, pa a li uidação em 

/ / , e uivale a b$ . , ;

. a taxa de des onto es olhida e apli ada 

pelo titula  dos e e íveis é de %a.m, 

e uivalente a , % a.a;

. a pe iodi idade ou p azo de ante ipação 

é de  meses ;

. apli ada a taxa de des onto ao montante 

inte al ontido na unidade de e e ível, 

temos:

. b$ . ,  pa a nan iamento 

di eto da atividade;

. b$ . ,  pa a emune ação;

. a pa ti  desses valo es .  e .  é possível 

esta ele e  a uantidade de tokens a 

se em iados  tokens  em omo 

seus valo es de o e ta b$ , , apli ada 

a taxa de des onto  e valo  a e e e  na 

data da li uidação b$ , .

.  x b$ ,  =  b$ . ,  - 

valo  ante ipado pa a / /

.  x b$ ,  = b$ . ,  - 

valo  total pa a li uidação e 

emune ação / /

. Data de li uidação da o i ação pela 

eden iado a, pa amento/t ans o mação 

dos tokens em dinhei o, expi ação e 

ump imento das o i ações ont atuais 

e do sma t ont a t.

Em ená ios ompa ativos

Ante ipação t adi ional de 
e e íveis de a tão de édito 

Ante ipação de e e íveis de 
a tão de édito via tokenização

Unidade de e e ível

Data de li uidação

Data de ante ipação

Taxa de des onto 

Meses

Valo  destinado à emune ação

Valo  a e e e  após  ofe ta

b$ . ,

/ /

/ /

, % a.a

b$ . ,

b$ . ,

b$ . ,

/ /

/ /

. % a.a

b$ . ,

b$ . ,

b$ ,

b$ ,

Unidade de e e ível

 Data de li uidação

Data de ante ipação 

Taxa de des onto 

Meses

Valo  destinado à emune ação

Valo  a e e e  após ofe ta

Total de tokens iados

Valo  de ofe ta 
apli ada a taxa de des onto

Valo  a e e e  pelo inte essado 

na li uidação po  token
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